

















Модели «копула» в задачах хеджирования 
ценового риска
1
Статья посвящена сравнению эффективности применения моделей «копула» и тра-
диционного метода наименьших квадратов в операциях хеджирования. В работе рас-
смотрены как параметрический, так и полупараметрический способы оценки копулы. 
Эффективность приложения моделей «копула» проявляется в том, что полученное 
на их основе хеджирующее соотношение приводит к более низкой волатильности 
стоимости захеджированного портфеля и одновременно к более высокой доходности 
на периоде ретроспективного прогноза. Данный результат удается получить в зада-
чах прямого хеджирования, тогда как в задачах перекрестного — метод наименьших 
квадратов дает лучшие результаты.






















































































































































  RR hR HC ASHF WD =- ,   (1)
а дисперсия sH
2  портфеля H примет значение
  ss ss HC ASHF WD CASH FWD hh












или ¶¶ = sH h
2 0. Тогда, если подставить данное условие в формулу (2), получается следую-


















R RFWD ,   (4)
























































































  Ptt tt tt tt ttt SSXF SH PS SZ =+ -+ -- () - 12 11 11 0 ,, ,, , () max( ,) ,  (5)
где  Pt  — стоимость захеджированного портфеля на момент t, выраженная в единицах 
третьей валюты;  Xt — количество базового актива (число единиц национальной, хеджи-
руемой, валюты) в момент t; S t 1,  — обменный курс иностранной валюты к третьей валюте 

































































  ht quantile Rt htRt
ht
CASH FWD
* =- () {} () argmin () () ()
()
a ,  (6)





























































  Rt Rt ht Rt HC ASHF WD
** ** =- () () () (),  (7)
где звездочка (
*) у случайных величин доходностей обозначает их реализацию в момент t.
Тогда сумма доходностей  RH   захеджированного портфеля есть общий финансовый ре-
зультат (далее PL — прибыль, если величина положительна, и убыток в противном случае) 
от захеджированного портфеля:
  RR t H H
t
 =

















































5   (Cherubini et al., 2004, p. 63; Cech, 2006, p. 21).
6   Экстремальная копула Коши — это копула Стьюдента с одной степенью свободы.
7   (Ghoudi et al., 1998, p. 190).
8   (Bouye et al., 2000, p. 49).
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Плаке9 11 11 41
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1% 5% 1% 5%
PL SD PL SD PL SD PL SD
Гауссовская – 0.0036 0.0112 – 0.0084 0.0112 – 0.0519 0.0144 – 0.0474 0.0141
Стьюдента 
(5 степеней свободы) 
– 0.0073 0.0114 – 0.0142 0.0112 – 0.0670 0.0140 – 0.0686 0.0145
Стьюдента 
(10 степеней свободы) 
0.0041 0.0111 – 0.0097 0.0111 – 0.0516 0.0141 – 0.0614 0.0143
Клэйтона – 0.0144 0.0114 – 0.0141 0.0112 – 0.0501 0.0143 – 0.0352 0.0138
Гумбеля – 0.0097 0.0112 – 0.0069 0.0112 – 0.0679 0.0151 – 0.0671 0.0145
Франка – 0.0104 0.0114 – 0.0126 0.0113 – 0.0198 0.0138 – 0.0405 0.0141
Коши 0.0014 0.0111 – 0.0100 0.0112 – 0.0471 0.0141 – 0.0713 0.0150
Галамбоса – 0.0067 0.0112 – 0.0159 0.0111 – 0.0868 0.0153 – 0.0578 0.0145
Хайслера – Райса – 0.0098 0.0112 – 0.0114 0.0112 – 0.0687 0.0149 – 0.0623 0.0145
Плаке – 0.0014 0.0114 – 0.0110 0.0111 – 0.0272 0.0136 – 0.0272 0.0137
МНК1 – 0.0083 0.0111 – 0.0083 0.0111 – 0.0484 0.0140 – 0.0484 0.0140












































1% 5% 1% 5%
PL SD PL SD PL SD PL SD
Гауссовская – 0.0158 0.0124 – 0.0103 0.0112 – 0.0136 0.0150 – 0.0232 0.0146
Стьюдента 
(5 степеней свободы) 
– 0.0078 0.0120 – 0.0131 0.0112 – 0.0417 0.0136 – 0.0555 0.0146
Стьюдента 
(10 степеней свободы) 
0.0273 0.0115 – 0.0127 0.0116 – 0.0283 0.0144 – 0.0345 0.0142
Клэйтона – 0.0258 0.0119 – 0.0115 0.0112 – 0.0154 0.0141 – 0.0306 0.0146
Гумбеля 0.0051 0.0114 0.0021 0.0113 – 0.0456 0.0145 – 0.0270 0.0138
Франка – 0.0099 0.0150 0.0063 0.0130 0.0015 0.0155 – 0.0200 0.0154
Коши – 0.0124 0.0112 – 0.0088 0.0113 – 0.0796 0.0147 – 0.0675 0.0148
Галамбоса 0.0028 0.0114 – 0.0192 0.0113 – 0.0528 0.0149 – 0.0266 0.0141
Хайслера – Райса 0.0005 0.0110 – 0.0029 0.0113 – 0.0343 0.0143 – 0.0298 0.0139
Плаке – 0.0264 0.0141 – 0.0285 0.0125 – 0.0100 0.0152 – 0.0142 0.0147
МНК1 – 0.0083 0.0111 – 0.0083 0.0111 – 0.0484 0.0140 – 0.0484 0.0140
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RCASH RFWD, ПРЯМОЕ RFWD, ПЕРЕКРЕСТНОЕ
В уровнях (руб. /1 ед. актива) 
Минимум — — —
1-ая квартиль 44.50 47.55 0.69
Медиана 58.90 59.10 0.88
Среднее 60.62 63.51 0.87
3-ая квартиль 81.40 82.39 1.04
Максимум 113.20 111.29 1.40
Стандартное отклонение 25.42 21.55 0.27
В логарифмических доходностях (в %) 
Минимум – 0.2223 – 0.2299 – 0.1978
1-ая квартиль – 0.0137 – 0.0132 – 0.0112
Медиана 0.0000 0.0000 0.0001
Среднее – 0.0005 – 0.0006 – 0.0011
3-ая квартиль 0.0145 0.0135 0.0122
Максимум 0.2438 0.1716 0.1885
Стандартное отклонение 0.0349 0.0335 0.0302
Эксцесс 8.899 9.730 10.699
Асимметрия – 0.103 – 0.737 – 0.593
Статистика Жарке – Бера 2306 2817 3371
ACF 1 0.0496 0.1244 0.1901
ACF 5 – 0.0036 0.0111 – 0.0520
ACF 20 – 0.0139 – 0.1079 – 0.0419
Корреляция логарифмических доходностей
LKOH LKOHF SNGSF
LKOH 1.000 0.835 0.532
LKOHF 0.835 1.000 0.559
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где  x
T  обозначает транспонированный вектор.
Или, что также верно, коэффициент h
*, минимизирующий ошибку парной регрессии (18) 
и, соответственно, минимизирующий колебание стоимости захеджированного портфеля, 
будет определяться по формуле:
  h
CASH FWD
FWD
* =
s
s
,
2 .   (20)